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1. Przedmiot, cel i zakres pracy

Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest analiza czynnikéw determinujgcych ksztalttowanie si¢
ceny gazu ziemnego przy wykorzystaniu modelu CVAR, ze szczegdlnym uwzglednieniem

zmian jakie zaszty na europejskim rynku gazu w ciagu ostatnich lat.

Gaz ziemny jest paliwem kopalnym wydobywanym w XIX w. jako produkt uboczny
ekstrakcji ropy naftowej, a od XX w. pozyskiwanym takze z tzw. zt6z samodzielnych. Do lat
sze$¢dziesigtych gaz po przetworzeniu i oczyszczeniu byl transportowany do odbiorcow
finalnych za posrednictwem gazociggdw. Z powodu ograniczen zwigzanych z jego przesylem,
w przeciwienstwie do ropy naftowej, nie istnieje globalny rynek gazu ziemnego. Wyksztatcity
si¢ podrynki: europejski, amerykanski 1 azjatycki, na ktérych dominuja r6zne mechanizmy
ksztattowania si¢ cen. Od konca XX w. w Stanach Zjednoczonych Ameryki niemalze calg
ilo$¢ gazu sprzedawano na rynku spot. W Europie wigkszo$¢ kontraktow miala postac
zobowigzan dlugoterminowych z ceng indeksowana do cen ropy naftowej lub produktow
ropopochodnych. W Azji gaz kupowano przede wszystkim po cenie spot, cho¢ cena surowca
transportowanego do odbiorcoOw finalnych rurociggami indeksowana byta do ceny ropy
naftowej. Prowadzone dotychczas badania rynkéw surowcowych skupiaty sie przede
wszystkim na rynku ropy naftowej i wegla. W przypadku rynku gazu analizowano oddzielne
podrynki powigzane istniejaca infrastrukturg techniczng, a determinanty cen gazu badane byty
w przypadku rynku amerykanskiego (por. Ramberg, Parsons 2012) i wybranych podrynkow
w Azji i Europie (por. Nick, Thoenes, 2013; Guerra, Shen, Zhao, 2012; Brown i Yucel, 2008).

W wyniku udoskonalenia techniki skraplania gazu i wzrostu cen surowca zwiekszajacego
optacalno$¢ transportu droga morska, od roku 2000 udziat sprzedazy LNG w globalnym
obrocie gazem rosnie. Na poczatku XXI w. w Stanach Zjednoczonych Ameryki zaszta takze

tzw. ,,rewolucja tupkowa” pozwalajgca na wydobywanie gazu niekonwencjonalnego ze z16z
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uznanych dotychczas z niedostgpne. Z kolei na rynku europejskim od konca lat
dziewigcédziesigtych XX w. zachodzity zmiany prawne stuzace liberalizacji i harmonizacji
rynkéw panstw czlonkowskich UE. Rozdzielono segment wydobywczy, przesylowy
i dystrybucyjny oraz przyjeto obligatoryjna zasade dostepu stron trzecich do infrastruktury
przesytowej i magazynowej. Dzigki funkcjonowaniu gield gazu wzrosta liczba zakupoéw na

zasadach spot a takze kontraktow futures, forward oraz opcji na zakup i sprzedaz gazu.

Zmiany technologiczne i prawne zachodzace na rynkach gazu uzasadniaja przeprowadzenie
analizy czynnikéw determinujacych cene gazu w Europie. Brak jednolitego rynku
europejskiego 1 niepelne wyksztalcenie si¢ rynku gazu w Polsce sprawity, ze poczatkowo
uwagg skupiono na rynku niemieckim. Rynek ten zliberalizowano juz w 2005 r. Dziataja na
nim gietdy gazu, huby gazowe, a istniejaca infrastruktura techniczna pozwala na swobodny
przesyl i magazynowanie gazu. Nastepnie, pomimo zachowywania przez spoiki grupy
kapitalowej PGNiG pozycji dominujacej na polskim rynku gazu, badanie powtdérzono dla
przypadku rynku krajowego. Implementacja rozwigzan liberalizacyjnych w Polsce od 2010 r.
doprowadzita bowiem do wzrostu liczby podmiotow posiadajacych koncesje na obrot gazem
i spadku udzialu PGNiG w sektorze detalicznym. Uzyskane wyniki pozwolity wskazaé

podobienstwa i réznice migdzy oboma rynkami.

2. Podstawowe hipotezy badawcze

W rozprawie zweryfikowano nastgpujace hipotezy badawcze:

1) Cene gazu determinuje popyt i podaz.
Popyt na gaz zalezy od poziomu aktywnos$ci gospodarczej i ze wzgledu na duzy udziat
cieptownictwa w zuzyciu surowca podlega wahaniom sezonowym. Podaz wynika

z wydobycia wlasnego, importu 1 zmiany stanu zapaséw gazu.

2) Na cen¢ gazu wptywa: stopa procentowa (por. Akram 2009; Frankel, 2014; Arora,
Tanner, 2013), kurs walutowy (por. Bencivenga, D’Ecclesia, Triulzi, 2012; Fratzscher,

Schneider, Robays, 2014) i poziom indeksu gietdowego (por. Nick, Thoenes, 2013).

Rosnacy od roku 2000 udziat sprzedazy gazu na gietdzie i obrot kontraktami na zakup gazu
na rynkach finansowych sprawia, ze surowce energetyczne mozna traktowac jak instrumenty
finansowe. Kontrakty futures i forward moga by¢ wykorzystywane przez inwestorow dla
dywersyfikacji portfolio posiadanych aktywow, co sprawia ze na cen¢ gazu wplywaé moga

poziomy indeksow gietdowych i stop procentowych.



Gaz sprzedawany jest w dolarach amerykanskich. Jego aprecjacja powoduje, ze surowiec
wyrazony w innych walutach drozeje, co prowadzi do spadku popytu. W zwigzku

Z ograniczong mozliwoscig dostosowania si¢ podazy cena gazu spada.
3) Cena gazu zalezy od cen ropy naftowej i wegla energetycznego.

Jednym ze sposobow ustalania ceny gazu jest uzaleznienie jej poziomu od cen ropy naftowej
za pomocg tzw. ,,formuly cenowej”. Wzrost ceny ropy naftowej prowadzi do wzrostu ceny
gazu. W przypadku niektorych odbiorcow finalnych moze zachodzi¢ ograniczona substytucja
mi¢dzy surowcami energetycznymi w zaleznosci od poziomu ich cen. Mozliwo$¢
zastgpowania gazu ziemnego innymi surowcami energetycznymi — ropa naftowg i weglem
energetycznym uzasadnia laczne badanie tych rynkow. Potwierdzono istnienie zalezno$ci
dlugookresowych miedzy cenami ropy naftowej i gazu ziemnego zar6wno w USA (por.
Villar, Joutz, 2006; Erdos, 2012), jak i na rynku brytyjskim i niemieckim (por. Asche,
Oglend, Osmundsen, 2012; Papiez, Smiech, 2015). Badania dtugookresowej relacji cen gazu,
ropy naftowej i wegla na rynku amerykanskim dowiodly skointegrowania tych zmiennych
(por. Pindyck, 1999; Bachmeier, Griffin, 2006).

3. Metody badania

Niestacjonarno$§¢ zmiennych wykorzystanych w badaniu uzasadnia wykorzystanie do
weryfikacji stawianych hipotez dwustopniowej metody Engle’a-Grangera oraz modeli
CVAR.

Dla wszystkich zmiennych testowano hipoteze dotyczaca niestacjonarnosci przy pomocy
testow ADF i KPSS. Wykorzystano trzy postacie regresji testowych testu ADF (por. Dickey,
Fuller, 1981):

Ayy = (@) — D)ye-1 + Xeo1 VsDYe s &

Ayy = ag + (@y — D)yeg + X3 VsdVr—s + &

Ayy = g + (@y — Dye1 +apt + X2, VsAye s + &
gdzie: &~IID.

Optymalng dtugo$¢ opdznienia wybrano na podstawie kryterium informacyjnego Akaike,
a analize wynikoéw rozpoczeto od najbardziej ogolnego wariantu regresji i w przypadku braku
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej stopniowo upraszczano jej posta¢ (por. Welfe,
2009).



W przypadku testu ADF prawdopodobienstwo popehienia btedu I-rodzaju dla zmiennej 1(2)
jest wigksze od nominalnego poziomu istotnosci (por. Caner, Killian, 2001). W konsekwencji
test ma matg moc gdy pierwiastek jest ,,prawie jednostkowy” (por. DeJong, 1989) i wyniki
testow prowadza do przyjecia konkluzji o braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
czesciej niz wowczas gdyby hipoteza zerowa zakladala stacjonarno$¢ procesu (por. Nelson,
Plosser, 1982). Dlatego rownolegle zastosowano test KPSS (por. Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin, 1992), w ktorym w pierwszym kroku procedury hipoteza zerowa zaklada

stacjonarno$¢ zmiennej, a alternatywna - jej zintegrowanie w stopniu I(1).

Dla zmiennych, w przypadku ktéorych wyniki testow ADF i KPSS nie pozwolity
jednoznacznie oceni¢ stopnia ich zintegrowania dodatkowo zastosowano testy PP
(por. Philips, Perron, 1988) oraz ERS (por. Elliot, Rothenberg, Stock, 1996).

Analiza zalezno$ci miedzy zmiennymi wplywajacymi na cen¢ gazu dotyczyla réwnowagi
dhugookresowej, do ktorej zbiezny jest system gdy szoki krotkookresowe ustang (por. Welfe,
2009). Uwaza sig, ze zmienne niestacjonarne sg powigzane trwatymi zwigzkami

przyczynowo-skutkowymi jesli sa skointegrowanie.

W pierwszym kroku dwustopniowej procedury Engle’a-Grangera estymowano parametry
relacji dlugookresowej. Stacjonarno$¢ reszt testowano przy pomocy testu ADF, a otrzymang
warto$¢ statystki porownano z odpowiednimi warto$ciami Krytycznymi stablicowanymi przez
MacKinnona (por. MacKinnon, 2010). W drugim kroku procedury - dla obliczenia

parametrow relacji krotkookresowej - estymowano parametry modeli ECM.

Dwustopniowa metoda Engle-Grangera pozwala otrzymaé jeden wektor kointegrujacy,
dlatego w dalszym etapie zastosowano podej$cie wieclowymiarowe polegajace na tgcznej
estymacji parametroéw wektorowego modelu korekty bledem. Estymowano parametry modelu
VAR, a dla wyboru optymalnego rzedu opdznienia wykorzystano kryteria informacyjne:
Akaike (AIC), Schwarza (SC), Hannan’a-Quinn’a (HQ), Kkryterium oparte na bledzie
prognozy (FPE) i tescie ilorazu wiarygodnosci (LR). Uwzgledniono przy tym fakt, ze
kryterium AIC przeszacowuje dtugos¢ opdznienia, a wskazania kryteriow SC i HQ sg zgodne
nie tylko w przypadku zmiennych stacjonarnych, ale takze dla zmiennych I(1) (por. Paulsen,
1984). Rzad opoznien modelu powinien by¢ wystarczajacy aby sktadniki losowe pochodzity
Z niezaleznych, takich samych rozktadéw. Analizowano wyniki testow autokorelacji - LM
| Portmanteau oraz normalno$¢ reszt - wykorzystano test Jarque-Bera dla pojedynczych

réwnan 1 Doornika-Hansena dla catego systemu. Stwierdzono, ze brak autokorelacji jest



znacznie bardziej istotny od homoskedastycznosci oraz ze zbyt maly rzad opdznienia
w modelu VAR nie gwarantuje odpowiedniego rozktadu sktadnikow losowych, a zbyt duzy —

powoduje utrate mocy.

Dokonujac przeksztatcen modelu VAR, polegajacych na odjeciu od obu stron sktadnika Y, ,
a nastgpnie dodaniu i odjeciu kolejno sktadnikow (IT, +...+TI1,)Y, ,, (IT, +...+T1)Y, ,, ...,

.Y,

.., Mmozna go zapisa¢ w postaci skointegrowanego wektorowego modelu

autoregresyjnego - CVAR (ang. cointegrated VAR):
s—1
AY, =TIV, + D TLAY,  +¥X, +E,,
s=1
gdzie: Y: - macierz zmiennych endogenicznych, X; - macierz zmiennych egzogenicznych
(wyraz wolny, trend, zmienne zero-jedynkowe), I1, T, ¥ - macierze parametrow modelu, E; -

macierz sktadnikéw losowych.

Rzad macierzy IT=AB' rowny jest liczbie wektoréw kointegrujacych wystepujacych
w systemie M zmiennych. Jesli r(IT) = R, gdzie R e<0,M) to proces stochastyczny mozna
przedstawi¢ w przestrzeni M-wymiarowej jako R bazowych stacjonarnych kombinacji
liniowych, oraz M-R bazowych wspdlnych trendow stochastycznych. Kolumny macierzy B
zawierajg parametry kolejnych wektoréw kointegrujacych, a w kolumnach macierzy A

znajdujg si¢ wagi, jakie nalezy przypisa¢ wektorom kointegrujacym.

Do estymacji parametréw modelu wykorzystano procedure Johansena (por. Johansen, 1988),
ktora polega na budowie skoncentrowanych funkcji wiarygodnosci i Sstopniowym
upraszczaniu funkcji  wyjSciowej. Do testowania rzedu kointegracji R, R e<0,M)
zastosowano test $ladu 1 test najwigkszej wartosci wlasnej. Przyjete w pracy zatozenie ze nie
Wystapity zmiany strukturalne jest réwnowazne stwierdzeniu, ze jedyna skladowa
deterministyczng jest w tym przypadku wyraz wolny ograniczony do przestrzeni

kointegrujacej. Proces generujacy dane ma wowczas postaé: vV, =Y, +h, (por. Welfe, 2009),

a sam model mozna zapisac:
o 3
AV, = ABTV_, + > T AV, +§,
s=1

= Via | -
gdzie: Vi :|: 1 ] B’ :[BT 91]’ g, =—B'h,.



Po przeprowadzeniu testowania rzedu kointegracji, dokonano marginalizacji modelu. W celu
ustalenia zbioru zmiennych stabo egzogenicznych testowano restrykcje wytaczajace natozone
na parametry macierzy A w wierszu odpowiadajgcym badanej zmiennej, co oznacza, ze zadna
z relacji kointegrujacych nie wptywa na rownanie odpowiadajace analizowanej zmiennej tzn.
nie pelni waznej roli w wyjasnieniu jej wariancji. Statystyka testowa LR ma posta (por.
Lutkepohl, 2007):
LR, =T [log(1- 2") ~ log(1~ 4]
i=1

gdzie: 4, i Al'- rozwigzania: ‘}LSH—Sngg(l,SOl =0, dla modelu odpowiednio bez

I z restrykcjami.

Warto$ci krytyczne testu wymiaru przestrzeni kointegrujacej zaleza od liczby zmiennych
stabo egzogenicznych, dlatego po wiaczeniu kazdej ze zmiennych do zbioru zmiennych stabo

egzogenicznych ponownie ustalono liczbg bazowych wektorow kointegrujacych.

Metoda Johansena pozwala zdekomponowaé¢ macierz I/ i znalez¢ bazowe wektory
kointegrujace, ktore nie maja interpretacji ekonomicznej. Uzyskanie ekonomicznie
interpretowalnych rezultatbw wymaga nalozenia na parametry macierzy B restrykcji
normalizujgcych oraz wytaczajacych opartych na teorii ekonomicznej, ktorych zbiér byt

testowany przy pomocy testu ilorazu wiarygodnosci.

Na zakonczenie zbadano wlasnosci reszt modelu CVAR.

4. Wybrane wyniki badan

Wykorzystane w badaniu dane mialy posta¢ szeregdbw czasowych o czestotliwosci
miesi¢cznej. Dane dotyczace rynku niemieckiego obejmowaty lata 2005-2015 r., a rynku
Polskiego okres od stycznia 2010 do listopada 2016. Dane dotyczace rynku niemieckiego
i polskiego zaczerpnigte zostaty odpowiednio z zasobéw Federalnego Urzedu Statystycznego
Niemiec, niemieckiego Federalnego Ministerstwa Gospodarki i Energetyki oraz z zasobow
Gltownego Urzedu Statystycznego. Dane dotyczace ropy naftowej i produkcji gazu w USA
pochodzg z zasobow U.S. Energy Information Administration, a dane zwigzane z rynkiem
finansowym z baz danych OECD i Eurostatu. Zmienne poddano niezbgdnym
przeksztalceniom, a ich oznaczenia wynikaja z anglojezycznych nazw: p_gg: i p_gp: — cena
gazu w Niemczech iPolsce, p_ow; i p_owp; — cena ropy naftowej Brent zdeflowana

odpowiednio CPI Niemiec i Polski, p_cg:i p_cp:— cena wegla w Niemczech i Polsce, ex_de;



I ex_dz; — kurs walutowy USD/EUR i USD/PLN, dax; i wig; — indeks gieldy niemieckiej -
DAX i polskiej - WIG, pr_g_usa; — odsezonowana produkcja gazu w USA. Zgodnie
z wynikami testow stacjonarnosci ADF, KPSS, PP i ERS wszystkie wykorzystanie w badaniu

zmienne sg zintegrowane W Stopniu pierwszym.

Badanie czynnikow determinujacych cen¢ gazu w Niemczech przeprowadzone na podstawie
dwustopniowej procedury Engle’a-Grangera dowiodlo istnienia dtugookresowej relacji
miedzy ceng gazu, ceng ropy naftowej, ceng wegla energetycznego i kursem walutowym
USD/EUR. Otrzymano nastepujgce wyniki estymacji parametrow relacji dtugookresowej:
p_gg: = 0,67 +0,37 *p_ow; + 055 *p_cg; — 0,45 * ex_de; + 0,16 = U1 +
+0,27=U2—-0,19=U3 — 0,10 = U4

gdzie: zmienne U1-U4 - zmienne zero-jedynkowe pozwalajace uwzgledni¢ wystgpowanie
W probie obserwacji nietypowych. Wprowadzenie zmiennej Ul przyjmujacej wartos¢ jeden
w okresie maj 2006-luty 2007 i zero w pozostatych okresach wynika ze skutkow wystapienia
na Ukrainie kryzysu gazowego. Zmienna U2 wynika ze spadku aktywnos$ci gospodarczej
w Niemczech w okresie pazdziernik 2008 — luty 2009 spowodowanego kryzysem
finansowym. Zmienna U3 przyjmujaca warto$¢ jeden w okresie czerwiec 2009 — czerwiec
2010 pozwala uwzgledni¢ wzrost popytu na gaz w Niemczech, ktory wynikat z zakonczenia
kryzysu finansowego 1 wzrostu aktywnos$ci gospodarczej a takze ze wzrostu zuzycia
gospodarstw domowych spowodowanego mrozng zimg w Europie. Dalszy wzrost aktywnosci
gospodarczej w Niemczech w okresie wrzesien 2010 — kwiecien 2011 wplywajacy na wzrost

popytu uzasadnia wigczenie do rownania zmiennej U4.

Warto$¢ statystyki testowej testu ADF wyniosta -6,09 i jest mniejsza od wartosci krytycznej
(-3,79 dla poziomu istotnosci 5%, por. MacKinnon, 2010). Hipoteze zerowa o zintegrowaniu
reszt w stopniu pierwszym odrzucono na korzy$¢ hipotezy alternatywnej zaktadajacej ich

stacjonarnos$¢, co potwierdza istnienie relacji dtugookresowej migdzy zmiennymi.

W celu obliczenia parametrow relacji krotkookresowej estymowano parametry modelu ECM
(por. Engle, Granger, 1987). Za maksymalng dlugo$¢ opdznienia przyjeto 6 okresow
i stosujac  metodologi¢ ,.od ogotu do szczegotu” weryfikowano istotno$¢ wplywu
poszczegolnych zmiennych. Optymalng dlugos$¢ opdznienia wybrano na podstawie kryterium
informacyjnego Akaike i otrzymano w efekcie:

Ap_ggy = —0.25v,, +0.27 = Ap_gg;—1 + 028 = Ap_gg;—> + 024+ Ap_gg:—z +
(-5.85) (3.67) (3.70) (3.15)



+0.09 = Ap_ow;_, + 0,16 * Ap_cg; — 0.14 = Aex_de;_4 )
(2.83) (2.41) (-1,60)
gdzie: Vi1 - reszty relacji dlugookresowej wyliczone w pierwszym kroku procedury
| wykorzystane jako oszacowania odchylen od réwnowagi, liczby w nawiasach oznaczajg

wartosci statystyk t-Studenta.

Otrzymane wyniki prowadzg do wniosku, Ze na cen¢ gazu w okresie t wptyw wywiera cena
wegla z tego samego okresu. Jej wzrost prowadzi do wzrostu cen gazu. Pozostate zmienne
objasniajagce wywieraja wplyw na cen¢ gazu z opdznieniem. Wzrost ceny ropy Brent
powoduje wzrost ceny gazu po jednym okresie, co wytlumaczono stosowaniem w kontraktach
na zakup gazu formul cenowych uzalezniajacych jego cen¢ od m.in. opdznionych cen ropy
naftowej lub produktéw ropopochodnych. Ponadto na cen¢ surowca wplywa cena gazu
Z okresOw poprzednich: t-1, t-2, t-3 oraz poziom kursu walutowego USD/EUR z okresu

poprzedniego.

W przypadku estymacji parametrow relacji dlugookresowej dla rynku polskiego przy pomocy
metody Engle’a-Grangera otrzymano nast¢pujace rezultaty:
p_gp: = 7,12 + 0,03 = p_owp, — 0,32 * p_cps — 0,25 *ex_dz; — 0,11 = U1 +
+0,08 = U2+ 0,04 = U3 — 0,09 = U4 (3)

gdzie: zmienna Ul przyjmuje warto$¢ jeden w okresie styczen-wrzesien 2011 i zero
W pozostatych okresach, co pozwala uwzgledni¢ wzrost popytu na gaz po kryzysie
finansowym. Zmienna U2 przyjmuje wartos¢ jeden w okresie sierpien 2011 — grudzien 2012
i odpowiada wahaniom cen gazu po wejsciu w zycie dyrektywy rynkowej III Pakietu
Energetycznego w marcu 2011 r. Zmienna U3 przyjmuje warto$¢ jeden w okresie luty-
pazdziernik 2014 r. 1 odwzorowuje efekt spadku cen ropy naftowej wskutek ,,rewolucji
lupkowej”, a zmienna U4 przyjmuje warto$¢ jeden w okresie marzec-listopad 2016

I odpowiada wzrostowi obrotow na towarowej gietdzie energii.

Warto$¢ statystyki ADF dla reszt modelu (3) wskazuje na istnienie dlugookresowej relacji
miedzy zmiennymi. Jednocze$nie znak parametru stojacy przy cenie wegla kamiennego jest
ujemny. Rezultat przypisano temu, ze dwustopniowa metoda Engle’a-Grangera nie jest
optymalnym narz¢dziem dla analizy zwigzkéw dlugookresowych miedzy trzema i wigcej
zmiennymi. Z tego powodu odstapiono od estymacji parametrow relacji krotkookresowe;.
Przeprowadzono natomiast wielowymiarowa analize zaleznoSci migdzy zmiennymi

mogacymi wyplywac na cen¢ gazu w Niemczech i w Polsce.



W przypadku rynku niemieckiego estymowano parametry modelu VAR:
Yy = Xoo Yo s + By, (4)

p_g94g:
p_ow;

. p-cg; . ) , . .
gdzie: Y, =| , x de, - macierz zlozona z wektorow obserwacji na zmiennych.

dax,
pr_g_usa,
Na podstawie wynikow analizy wlasnosci reszt, tj. testu autokorelacji LM oraz testu
normalnos$ci Jarque-Bera, dlugo$¢ opoznienia w modelu przyjeto na poziomie 4. Test
kointegracyjny Johansena wskazal na wystepowanie w Ssystemie dwoch relacji
kointegrujacych. Na 5% poziomie istotnosci stwierdzono takze, ze w analizowanym modelu
stabo egzogeniczne sg ceny alternatywnych dla gazu surowcoéw energetycznych — ropy
naftowej 1 wegla energetycznego. Pierwszy wektor kointegrujacy znormalizowano wzgledem
ceny gazu, a drugi — wzgledem kursu walutowego. Otrzymano nastgpujace wyniki estymacji

metodg Johansena (W nawiasach podano wartosci statystyki t-Studenta):

0,45 0,15 1
(—2,48)  (1,40)
0 0
0 0
o —0,40 0,26
ABY1) =|(312) (346) |* (5)
155  —0,92
(411)  (—4,04)
~0,30 0,17
(—4,48)  (4,25) |

r_gg — 0,61p_ow — 0,36p_cg + 0,72ex_de + 0,29pr_g_usa — 2,71

(—12,68) (—6,79) (15,40) (6,44) (—7,91)
1,62p_gg — 0,97p_ow — 0,46p_cg +ex_dz + 0,20dax — 3,31
(39,92) (—11,52) (—4,96) (6,90) (—7,46)

Stwierdzono, ze wzrost ceny ropy naftowej Brent, wzrost ceny wegla kamiennego
w Niemczech, jak ispadek kursu walutowego USD/EUR i zmniejszenie wydobycia gazu
w USA prowadzag do wzrostu ceny niemieckiego gazu. Wzrost ceny gazu i wzrost wartosci
indeksu DAX prowadza natomiast do spadku kursu walutowego USD/EUR. Aprecjacja
dolara amerykanskiego spowodowana jest w tym przypadku zakupem przez inwestorow tej
waluty jako lokaty kapitalu w sytuacji spadku kursu akcji notowanych na gietdzie. Analiza
wlasnosci reszt modelu CVAR wskazata na brak autokorelacji, cho¢ hipoteza o normalnos$ci
rozktadu reszt zostala odrzucona na 5% poziomie istotnosci. Wynika to z wystepowania

w probie duzej liczby obserwacji nietypowych. Jako, ze zmienne zero-jedynkowe modyfikuja



rozktad statystyk testowych odstagpiono od wlaczania zmiennych sztucznych do
analizowanych modeli CVAR.

Parametr «,, przyjat warto$¢ -0,45 co oznacza, ze cena gazu dostosowuje si¢ do pierwszej

relacji kointegracyjnej definiujacej cen¢ gazu w danym okresie. Warto$¢ parametru ¢, jest
dodatnia i rowna 0,26 co wskazuje, ze zmienna eX_de nie dostosowuje si¢ do drugiego
wektora kointegrujacego. Jednocze$nie parametr «,, przyjal wartos¢ -0,40, co moze

oznacza€, ze pierwsza relacja kointegracyjna jest na tyle silna, ze to ona odgrywa rolg
wiodaca w systemie. Dla weryfikacji tej hipotezy dokonano estymacji parametrow modelu (4)
bez zmiennej pr_g_usa. Pomimo odrzucenia hipotezy zerowej o stabej egzogenicznosci
produkcji gazu w USA w modelu VAR stwierdzono, ze wyniki tego testu mogly by¢
obcigzone efektem matej proby. Pominigcie zmiennej pr_g_usa jest roéwnoznaczne
z natozeniem restrykcji wylaczajacych na wszystkie parametry modelu CVAR zwigzane z t3
zmienng. System sktadal si¢ zatem z nastgpujacych zmiennych: p_gg, p_ow, p_cg, ex_de
i dax. Za dlugo$¢ opodznienia przyjeto 3 okresy. Wyniki testu $ladu i testu najwigkszej
warto$ci wlasnej wskazaty na wystgpowanie w modelu jednej relacji kointegrujacej. Na 5%
poziomie istotnosci stwierdzono brak podstaw dla odrzucenia hipotezy zerowej o stabej
egzogenicznos$ci cen ropy naftowej, wegla kamiennego i poziomu indeksu gieldowego DAX.

Wektor kointegrujacy znormalizowano wzgledem ceny gazu i otrzymano:

r —0,17 7
(—7.33)
0
AB'Y,)=| o |+ (6)
0,02
(1,28)

0 i
r_gg — 0,64p_ow — 0,25p_cg + 0,75ex_de + 0,14dax — 2,15
[ (—8,74) (—3,87) (3,14) (2,53) (—4,28)

Wyniki potwierdzity uzyskane wcze$niej rezultaty, ze cena gazu w Niemczech rosnie na
skutek wzrostu ceny ropy naftowej Brent i ceny niemieckiego wegla kamiennego, a spada
wskutek wzrostu kursu walutowego USD/EUR. Parametry relacji dlugookresowej zwigzane
Z ceng ropy naftowej, ceng wegla kamiennego 1 kursem walutowym USD/EUR sg istotnie
rozne od zera, a ich oszacowania zgodne s3 z teorig ekonomiczng. Znak parametru
zwigzanego ze zmienng dax jest ujemny, co wskazuje, ze poziom indeksu DAX nie pelni
w systemie roli zmiennej symptomatycznej dla aktywnosci gospodarczej, lecz odwzorowuje
fakt traktowania przez inwestorow kontraktow typu forward, futers czy opcji na zakup gazu

jako alternatywnej — wobec akcji — formy lokowania kapitalu. Woéwczas wraz ze spadkiem
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wartosci akcji inwestorzy kupuja derywaty na zakup gazu, co prowadzi do wzrostu ceny tego
surowca. Parametr «,, przyjal wartos¢ -0,17 co dowodzi dziatania mechanizmu korekty

bledem. Relacja kointegracyjna odgrywa duzg rol¢ w wyjasnieniu ceny gazu w Niemczech.

W przypadku rynku polskiego estymowano parametry modelu VAR zawierajacego zmienne:
P_Op:, P_OWp:, p_Cp: ex_dz;, wig. Dlugos¢ opdznienia przyjeto na poziomie 3 okresow.
Wskazania testu $ladu i testu najwigkszej wartosci wilasnej sugerowaly wystepowanie
w modelu jednej relacji kointegrujgcej. Dokonano marginalizacji modelu - na 5% poziomie
istotnosci nie ma podstaw dla odrzucenia hipotezy zerowej ze slabo egzogeniczne sg ceny
alternatywnych dla gazu surowcow energetycznych i poziom indeksu WIG. Wektor
kointegrujacy znormalizowano wzgledem ceny gazu i w wyniku estymacji parametrow

modelu CVAR otrzymano:

r —0,16 7
(—4,48) ©)
ﬁ(ﬁ’l’ } _ 0 p_gp — 0,06p_owp —0,31p_cp + 0,27ex_dz — 0,09wig + 0,96
=)= (-1,47)  (-1,86) (1,03) (—095)  (0,38)
(1,93)
o

Stwierdzono, ze wzrost ceny wegla kamiennego prowadzi do wzrostu ceny gazu. Podobna
relacja wystepuje miedzy zmiennymi p_gp i p_owp. Wzrost ceny ropy naftowej prowadzi do
wzrostu ceny gazu, co wynika z duzego udzialu w zuzyciu gazu ziemnego surowca
kupowanego w Rosji zgodnie z formula cenowa. Spadek kursu walutowego USD/PLN
prowadzi natomiast do wzrostu ceny gazu, co potwierdza hipotezg¢ o istnieniu dlugookresowe;j
zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi. Wzrost poziomu indeksu WIG prowadzi do wzrostu ceny
gazu co sugeruje, ze zmienna ta pelni w systemie role zmiennej symptomatycznej dla

aktywnosci gospodarczej. Parametr ¢, przyjat wartos¢ -0,16, co dowodzi dziatania

mechanizmu korekty bledem. Badanie wiasnos$ci reszt modelu CVAR wskazuje, Ze nie
wystepuje autokorelacja skladnikéw losowych — wartos¢ statystyki LM wyniosta 36,53.
Hipoteze o normalnos$ci rozktadu reszt odrzucono na 5% poziomie istotnosci, co wyjasniono

specyfika proby statystyczne;.

5. Podsumowanie

Wykorzystane w pracy metody badania zwigzkow przyczynowo-skutkowych migdzy
skointegrowanymi procesami stochastycznymi pozwolily przeprowadzi¢ analiz¢ czynnikéw
determinujacych cene¢ gazu 1 zweryfikowa¢ postawione w pracy hipotezy badawcze.

Przeprowadzone badanie empiryczne, polegajace na estymacji parametrow relacji jedno
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I wielorownaniowej przy wykorzystaniu odpowiednio dwustopniowej metody Engle’a-
Grangera i modeli CVAR pozwala wnioskowac, ze na rynku niemieckim i polskim wystepuja
dlugookresowe relacje kointegrujgce migedzy cenami surowcOw energetycznych (gazu, ropy
naftowej i wegla energetycznego) i kursem walutowym - odpowiednio USD/EUR
I USD/PLN. Kierunek wptywu cen alternatywnych surowcow energetycznych na cen¢ gazu
na obu rynkach jest taki sam. Pomimo zakupu przez Polske ponad 70% gazu z Rosji oraz
uzaleznienia jego ceny od ceny ropy naftowej i produktow ropopochodnych, sita wptywu
ceny ropy naftowej na cen¢ gazu jest wicksza na rynku niemieckim. Wynika¢ to moze z faktu
regulowania w Polsce poziomu cen surowca sprzedawanego odbiorcom finalnym. Ustalanie
taryf na cen¢ gazu przez URE spowodowalo zapewne zachwianie relacji migdzy cenami tych
surowcoOw energetycznych. Cena gazu dla odbiorcéw finalnych zalezy — poza kosztem
wydobycia i zakupu surowca - takze od innych czynnikow, a wysokos$¢ taryfy jest co roku

negocjowana z prezesem URE.

Ponadto potwierdzono, ze W przypadku obu rynkéw aprecjacja dolara amerykanskiego
powoduje spadek ceny gazu, co zgodne jest z hipoteza dotyczaca istnienia dlugookresowe;j

relacji miedzy kursami walut i cenami surowcoOw energetycznych.

Stwierdzono takze wystepowanie zaleznosci migdzy poziomami indekséw gietdowych
i cenami gazu na obu rynkach. Kierunek zaleznosci jest jednakze inny. W przypadku
Niemiec, spadek warto$ci indeksu gietdowego DAX powoduje wzrost ceny surowca, co
sugeruje, ze zakup gazu oraz instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych jest traktowany
przez inwestorow jako alternatywna forma lokowania kapitatu. W sytuacji spadku wartosci
akcji kupuja oni derywaty na gaz, co powoduje wzrost ceny surowca. Rynek finansowy
odgrywa zatem istotng role w ksztaltowaniu si¢ ceny gazu w Niemczech. W przypadku
Polski, spadek poziomu indeksu gietdowego WIG prowadzi do spadku cen gazu, co sugeruje
Zze zmienna wig jest zmienng symptomatyczng dla aktywno$ci gospodarczej. Wzrost jej

warto$ci odwzorowuje wzrost popytu na gaz, co prowadzi do wzrostu ceny gazu.

Pomimo, ze PGNiG pozostaje najwigkszym dostawcg gazu w Polsce mozna przypuszczac, ze
rynek krajowy bedzie rozwijat si¢ podobnie jak rynek niemiecki. Procesy liberalizacyjne
spowodujg dalsze zmiany na polskim rynku gazu ziemnego. Do wzrostu jego
konkurencyjno$ci przyczyni si¢ przede wszystkim powstanie irozwoj rynku OTC oraz
zapowiadane przez URE zniesienie taryf na sprzedaz gazu ziemnego, co przebiega¢ ma
stopniowo i w pierwszej kolejnosci dotyczy¢ duzych odbiorcow przemystowych. Wskutek

tych zmian, wraz ze wzrostem udziatu zakupoéw gazu na hubach gazowych, zakupu surowca
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w postaci LNG 1 zawierania kontraktéw futures i forward na gieldzie gazu, rola czynnikow

finansowych determinujacych ceng gazu w Polsce prawdopodobnie wzrosnie.
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